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| # JOHDANTO

kansainvdlisessd taloudellisessa keskustelussa. Kun ns. reaalitaloudessa
kiinunitetddan huomio kokonaistuotannon kasvuun ja tyottomyyteen, ulkomai-

sissa taloussuhteissa kauppa- ja vaihtotasevajaukseen, hintakehityksessa

sottu liittyvdn (ennakoivasti) hintatason (vastaavan nopeaan) kohoami-
seen. Nykyisin se yhdistetddn laheisesti myos valuuttakurssien muutok-
noiden keveneminen, korkotason lasku ja reaalitaloudellinen ekspansio.

Taloustieteessd esitetddn erilaisia tasapainottumisprosesseja, jotka

........

mesta 1isaamdan, seurauksena on rahan substituutin, joka on ns. keyne-

sildisessa ajattelussa arvopaperit ja ns. monetaristisessa ajattelussa

......

valuuttakurssimuutoksiin.

Suomessa ei tamankaltainen tarkastelu ja ajattelu ole saanut sijaa. En-
sinnakin huomio kohdistetaan pddasiassa luottomarkkinoille, joilla on
laheinen yhteys investointien kehityksen kanssa. Sen sijaan talletusten,

tekijoiden kautta, eikd luotonantoa tarkastella rahamdaran 1isdamisen nakokul-



masta. Suomalainen nakemys lienee pikemminkin se, ettd talletukset maa-
raytyvat yleison talletus- ja sdastamishalukkuuden kautta. Jos luotto-

ja talletusmarkkinat tasapainottuvat, jolloin luotoilla synnytetty raha-

ta talletusten (rahan) muodostuvan talletushalukkuuden tai rahantarjon-
nan kautta. Olennaista on kuitenkin erottaa namd prosessit toisistaan
epdtasapainotilanteissa sen mukaan, kumman ajatellaan synnyttdavan sopeu-
tumispaineen toisessa prosessissa. Jos jatkuvasti korostetaan vain rahan
kysynnan merkitystd, tdytyy olla olemassa taysin joustava elementti ra-

han tarjonnassa, jollaiseksi yleensd katsotaan ulkomaiset padomaliikkeet,

sopeuttamispyrkimykset kohdistuvat suomalaisissa oloissa ldhinnd reaali-

hyodykkeiden markkinoille.

......

------

tuksia kokonaiskysyntdan ja hintatason nousuvauhtiin. Tdllainen ajattelu
vastaa 1dhinnd avotalouden rahoituskdyttadytymistd, kun padomaliikkeet
ovat joustavia, eikd se ole kovin hyvin sopusoinnussa yleensd koroste-

tun suomalaisten rahamarkkinoiden voimakkaan sd@nnostelyrakenteen kanssa.



Tdssda tutkielmassa on tarkoitus ensi sijassa tutkia empiirisesti, mista

......

muiden sektoreiden, joita ovat pankit, Suomen Pankki, valtio ja ulkomaat,
vdlisten liiketoimien aiheuttamiksi. Jos jatkossa vaihtotase muodostuu
ylijdamdiseksi, my0s  rahamarkkinat voivat pysyd keveina.

Tdl16in taloudenpitdjien valinnanmahdollisuudet eri sijoituskohteiden
vdalilla ovat suuremmat ja valinnan merkitys tarkedampi kuin kiredn raha-
politiikan kautena. Rahavarannon tarkastelu tarkeand sijoituskohteena
tatekijoihin antaa kuvan rahoitusjarjestelmédn toiminnasta ja myos mah-

dollisuuden tutkia niitd muutoksia, joita tdssd saattaa tapahtua.

Taman esityksen tarkoituksena ei ole pohtia laajalti rahamarkkinoiden
kayttdytymistd eikd rahapolitiikan vaikutuskanavia, vaan julkaisu on
lahinnd empiirinen ja esitteleva. Tassd yhteydessd on syytd viitata
Heikki Koiviston artikkeliin (KOP:n Taloudellinen Katsaus 2/1977), jossa
men Pankin ja pankkien taseiden kytkennan avulla sekd analysoitu rahoi-

tusmarkkinoiden toimintaa ja rahapolitiikan keinoja.

------

teittdin vuosina 1964-78 ja viimeisessd kohdassa 5 pohditaan hajoitelmaan

perustuen avoimen talouden monetaarisen riippuvuuden tutkimista.



s RAHAMAARAN TARJONTALAHTELTTAINEN DEKOMPONOINTI

Pankkien toiminta perustuu siihen, ettd viime kddessd niiden on vastat-
tava sitoumuksistaan keskuspankkirahassa, siis setelistossd ja kovassa
rahassa, mutta niiden tarvitsee kulloinkin pitdd vain osaa sitou-
muksiaan vastaava (pieni) summa kassavarantonaan. Pankkien haltuunsa
saamasta perusrahasta lahtee 1iikkeelle moninkertainen luoton- ja
rahanlaajennuksen ketju. Pankkijérjestelmd voi siten luoda itse maksu-
vdlineitd. Jos taas olisi voimassa 100 prosentin reservijdrjestelmd,
jolloin pankit eivdt voisi myontdd luottoja enempdd kuin saavat perus-
rahaa haltuunsa, rahajarjestelma ei voisi laajentua Taajemmaksi kuin mika

keskuspankin tase on, ja ainoastaan sen tarkastelu olisi tarpeen.

asteittainsiten, ettd ensiksiesitetddan hajoitelmasuljetun talouden ta-
pauksessa ilman valtion mukanaoloa. Keskuspankin, siis Suomen Pankin ja
pankkien yksinkertaistetut taseyhtd16t ovat muutosmuodossa (virtamuodossa),

muutoksena periodin alusta periodin loppuun seuraavat

Suomen Pankki: A pankkien keskuspankki- ~ _ A keskuspankki-
lTuotto raha
A KPVY = A N
Pankit: A luotot + A pankkien = A keskus- + Atalletukset
kassa pankki-
luotto
AL +A N = A KPV +AT



Laskemalla namd puolittain yhteen ja siirtamalla AN, oikealle puolelle

......

Raham#ara muodostuu siten yksinomaan pankkien Tuetonannon valitykselld ja sisdl-

tdd pankkien ulkopuolella olevan kdateisrahan ja pankkitalletukset.

Otetaan seuraavaksi mukaanvaltio. Valtio tallettaa varojaan keskuspankkiin
ja voi myOs saada Tuottoa siltd. Samoin valtio pitdd pankeissa talle-
tusvaroja ja voi saada luottoja alijaaméansd kattamiseksi pankkisektorilta.

Taseyhtdlot ovat nyt

Suomen Pankki: - Apankkien +ATluotot = Akeskus- +Avaltion
keskus- valtiolle pankki- talletukset
pankki- raha
Tuotto
A KPY +ALZp = AN +AT;p

Pankit: ATuotot  +ATluotot  +Apankkien=Ayleison+avaltion+Apankkien

yleisolle valtiolle kassa talle- talle- keskus-
tukset tukset pankki-
Tuotto
b _ b
AL + A Lg + A Nb =AT + A Tg + A KPVY

......

hajoitelmayhtdlcksi nyt

; S S b
(a) AM=(AN-ANb)+AT=AL+(ALgp+ALz-ATgp-ATg)



Oikealla puoleila suluissa oleva osa on yhtd kuin valtiontalouden alijia-

sekd valtion Tuotonottoa yleiscita A LS:]]H, jolloin valtiontalouden bud-
jettirajoitus on seuraava (ulkomainen lainanotto tulee esille vasta seu-

raavassa kohdassa)

“R+G6=ALP+aLSPra(P oA TSP ATl
(b) g g Lg = A Tq g

Voidaan todeta, ettd valtiontalouden alijdama on (a):n ja (b):n mukaan
monetaarisesti ekspansiivinen siltd osin kuin sitd ei rahoiteta luoton-
otolla yleisoltd. Yleisessd tapauksessa ulkomainen Tuotonotto on yksi ta-
pa rahoittaa alijdamaa ja se on myds monetaarisesti ekspansiivinen. Luo-
tonotto yleisoltd, kun varat kdytetddn alijdaman kattamiseen, on taas

monetaarisesti neutraa]il).

puolella olevan tekijan muuttuminen aiheuttaisi valittomasti tai
valillisesti jonkin muun tarjontatekijan vastakkaissuuntaisen ja
yhta suuren muutoksen. Lahinnd td116in tulee tarkastella pankkien
luotonannon mahdollista reaktiota, joka riippuu pankkien keskuspank-
kiaseman kehityksesta. Valtiontalouden alijdaman kattaminen luoton-
otolla keskuspankista tai ulkomailta on keskuspankkiasemaa keventd-

son talletuksia, mutta Tisdd myos keskuspankkirasitusta siten kuin
luottojen lisdaminen yleensakin. Jos pankit ovat juuri optimipis-
teessa keskuspankkiluottonsa suhteen, niin luotonanto valtiolle joh-
taa yleisolle suunnatun luotonannon supistumiseen. Jos .kuitenkin
luotonanto valtiolle on edullisempaa kuin yleisdlle myOonnettavat
luotot, tamd syrjayttamisefekti ainakin jdd pienemmaksi. Valtion
rahoitusliiketoimet pankkisektorin kanssa ovat kuitenkin olleet
etupddssd talletusten muutoksia. Namd aiheuttavat alijdaman rahoi-
tuksessa siirtoja valtion tileiltd yleison tileille ja pdinvastoin
ilman eliminoivaa vaikutusta luotonantoon.



Siirrytdan nyt yleiseen tapaukseen, jossa myos ulkomaiset 1iiketoimet
ovat mukana. Dekomponoinnin johto aon esitetty oheisessa kaaviossa, ja
johtaminen etenee numeroidussa jarjestyksessd. Rahan haltijasektori on
tdssd varsin laaja: se sisdltdd yritysten ja kotitalouksien 1isaksi kun-
nat ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset. Rahoituslaitostenerot-
taminen ja sektorin rajaaminen varsinaiseen yleisoon olisi analyyttises-
ti parempi ratkaisu, jota on kuitenkin empiirisesti hankala toteuttaa
siten kuin jatkotarkastelu edellyttdd. Tarjontatekijoitd on nyt yleises-
sa tapauksessa viisi. Ulkomaisten liiketoimien komponenttil) sisaltad
vaihtotaseen ylijdaman sekd yleistn ja rahoituslaitosten toimesta tuodun
ulkomaisen pdaoman nettomdaraisesti. Pankkien Tuotonanto yleisdlle on jo
edelld ollut esilla. Suomen Pankin suora Tuotonanto nettomddrdisend, siis
annetut luotot vahennettynd talletusten muutoksella Suomen Pankissa, on
sen sijaan uusi komponentti. Valtiontalouden alijdaman komponenttiin on
tullut Tisdksi valtion ulkomainen ]uotonottoz). Muut tekijdt sisdltavdt
Suomen Pankin ja pankkien taseiden muut erdt nettoutettuina, lahinna nii-

den omien pddomien kasvun vahennettyind omilla investoinneilla.

Kaikki y11d olevat taseyhtdlot on kirjoitettu muutosmuotoon. Vastaavat
taan eri ldhteisiin. Td110in vaihtotaseen ylijdamad vastaa tasoyhtdloissd
koko maan ulkomaiset nettosaamiset. Tdssd yhteydessd ei ole suoritettu
tasohajoitelmaa Tainkaan.. Rahamddrd on suuruudeltaan varsin lahelld

pankkiluottojen mddrdd, ks. s. 14.

1) Jatkossa tdstd kaytetddan usein lyhyesti termid rahan tarjonnan ulko-
mainen komponentti.

2) Suomen Pankin taseyhtdlossa sivulla 8 on nettoutettu valtion saamiset
ja velat Suomen Pankilta yhdeksi muuttujaksi, Suomen Pankin nettosaa-
misiksi valtiolta, ALSP.



RAHAMAARAN KASVUN HAJOITUSMENETTELYN JOHTAMINEN

SUOMEN PANKIN TASEYHTAKLO

netto- netto- netto- netto- Tiikkeessa muut
A szariset + A saamiset + A saamiset + A saamiset = A oleva + A velat,
uikomailta pankeilta yleisoltd ja valtiolta raha netto
! rah.laitoksilta
! . 5 5p sp 25 KETEISRARAN TASEYHTHLY
; Ly +ALb’ +4at +ALg =aN +A0
1 -
| | liikkeessd yleision pankkien
H A oleva = A hallussa + & hallussa
kateisraha oleva oleva
GiAD kateisraha kateisraha
LKOMAINEN TASEYHTALU
v
(2) AN =AN +4aN
| P ’
SP:n retto- vaihto- yieisén ja valtion pankkien
A seamiset = tasee + rah.laitosten + ulkomaisen + ulkomaisen
ulkocailfta ylijdémd ulkomaisen pddoman tuonti, pddoman tuonti,
padoman tuonti, netto netto
netto
= g b
A;f V1Y +ALf +ALf +ALf
PAHKKIEN TASEYHTALU
(yleisin) valtion nettovelka pankkien pankkien pankkien pankkien muut
A talietukset + A talletukset + A SP:lle + ulkomaisen = A kassa + A luotot + 4 luotot - A velat,
pddoman yleisdlle valtiolle netto
nettotuonti
= b sp b _ X b b
AT +ATg +ALb +ALf ".ANb +4 L +l.\Lg -a0
(3} ~, _ (3)
[{4)
v . :
(yieistn vaihto- yleisdn ja pankkien SP:n netto- valtion SP:n_netto- pankkien valtion nuut
A haliussa = taseen + rah.laitosten + A luotot + A saamiset + ulkomaisen  + A saamiset 44 luotot -A tal'let_:ukset + tekijdt
oleva) ylijaamd ulkomaisen yleisdlle yleistltd ja padoman tuonti, valtiolta valtiolle pankeissa
ranamaard paaoman tuonti, rah.laitoksilta netto
netto
AN_+ AT
= G = S S b
&k (vIY +aly) +atl +a %P + (oLl +aL® +AL: ~aTg - (0% 4 a0




3s RAHAMAARAN TARJONTAKOMPONENTTIEN AIKASARJOJEN MUODQSTAMINEN

seen. Tassd yhteydessd siihen sisdllytetddn kaikki pankkitalletukset mukaan-
lukienmybsva]uuttata]]etukset]).Néméesiintyvét pankkitilastossa vuodesta
1967 1ahtien (aluksi nimikkeessd "kotimaiset ulkomaanrahan madraiset velat").

Tamd aiheuttaa rahamddrdn sarjassa 1.2 prosentin tasohyppdyksen tuolloin.

erilaisia vaateita nimenomaan siksi, ettd siind ovat mukana kaikki maa-
rdaikaistalletukset, jotka ovat Tuonteeltaan enemman sijoituskohteita
kuin maksuva]miusvarantojaz). Seuraavassa ei lainkaan tarkastella raha-
kateistalletusten, madaraaikaistalletusten, muiden markkamaardisten tal-
letusten sekd valuuttatalletusten kehitys, vaikka voidaankin olettaa,
kiin komponentteihin, jotka ovat erilaisten talousyksikoiden hallussa.
Rahan haltijasektori on laaja ja siihen sisdaltyvat varsinaisen yksityi-

sen sektorin lisdksi kunnat ja rahoituslaitokset (pl1. rahalaitokset), jois-

muiden komponenttien, Suomen Pankin nettoluotonannon, ulkomaisen komponen-
tin ja valtiontalouden alijdaman vaikutuksen Taskemista, eikd rahoituslai-
tostenmerkitys tallettajina ole kovin suuri. Taman vuoksi ne on sisdllytet-

ty rahaa hallussa pitdvien sektorien joukkoon.

1) Valuuttatalletusten tarjontamekanismion sikdlierilainen kuin markkatal-
letusten, ettd niiden muodostumiseen1iittyy ulkomainen maksutulo, jolloin
niitd vastaava tarjontaerdon ulkomaiset 1iiketoimet. Valuuttatalletusten
vastaerd pankkien taseessaon ulkomaiset saamiset, kun taas markkatalletuk-
siksi vaihdettujen valuuttatulojen vastaera on keskuspankkivelka.

2) Voitaisiintietysti ottaa tarkasteluun ainoastaan 1ikvidi rahavaranto ja

siirtdd mddrdaikaistalletusten kasvu hajoitelmayhtdlonoikealle puolelle
vahennyseraksi.
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Pankkien Tuotonanto

Pankkien luotonannon tulisi sisdltad kaikki pankkien eri muodoissaan os-
tamat vaateet, jotka hyvitetddn yleistclle talletuksina. Siten siind tuli-
si olla mukana tavanomaisten shekkitili-, vekseli- ja velkakirjaluotto-
jen seka valuuttaluottojen Tisdksi yleison liikkeellelaskemat obligaatiot
ja osakkeet, jotka pankit ovat haltuunsa 1unastaneet]l Seuraavassa on kay-
tetty kahta Tuotonantomuuttujaa. International Financial Statistics-
Jjulkaisussa on IMF:n laskema sarja "Claims on private sector", joka vaa-
desisdalloltaan on Taajempi kuin pankkitilaston Tuotot sisdltden obligaa-
tiot ja osakkeet. Jos kaytetddn pankkitilaston mukaista luottosarjaa,
nama erdt sisaltyvdthajoitelman residuaaliin. Luottokidsitteisiin si-
saltyvdat valtion varoista vdalitetyt luotot (ml. investointirahaston luo-
tot). Valtion luotonanto on kuitenkin luontevinta sijoittaa valtionta-
louden komponenttiin yksistdan, koska kyseessd ovat tditd osin vain tek-
niset luottojen maksatusjdrjestelyt ja niiden tilastointi. Luottosarjas-
ta on siksi poistettu valtion varoista vdlitetyt Tuotot mukaanlukien

valtion investointirahaston varoista valitetyt luotot.

Valtiontalouden a]ijéamén vaikutus

Valtiontalouden komponentin laskeminen edelld esitetyn madritelman mu-

kaan on varsin monimutkainen operaatio, joka osaksi johtuu julkisten tie-
tojen niukkuudesta ja tilastointiperusteiden vaihteluvuudesta. Suurin on-
gelma on siind, ettd helposti joudutaan kaksoislaskentaan vaition asemassa
Postipankin ja Suomen Pankin suhteen. Noudatettu menettely on kokonaisuu-

dessaan seuraava.

1) Valuuttaluottojen myontdminen ndkyy pankkien ulkomaisenvelan kasvuna, mika
heijastuisi yo. ulkomaisen rahakomponentin pienenemisend. Normaalisti pan-
kit kuitenkinmyyvat valuutat keskuspankille, jonka ulkomaisen nettosaata-

van kasvu siten kumoaa pankkien ulkomaisenvelan kasvun, eikd yleison ja rahoi-
tuslaitostenulkomaisten 1iiketoimien komponenttiinyo. hajoitelmassa tule

mitaan muutosta.
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(a) Valtion ulkomainen nettoluotonotto on otettu suoraan IFS:std.

(b) Va]t{on pitkd- ja lyhytaikainen kotimainen luotonotto, netto on las-
kettu Tilastokatsauksien perusteella. Tahan on lisdtty Postipankin
valtiolle myontamdat luotot Tilastokatsausten mukaisesti.

(c) IFS:n sarjasta "net borrowing, markkaa" on vahennetty (b), jolloin
saadaan selville valtion Suomen Pankissa ja Postipankissa olevien
sijoitusvarojen yhteinen supistuminen.

(d) IFS:std on otettu valtion kassavarojen (postisiirtotilien) supistu-
minen.

(e) Edelleen IFS:n perusteella on laskettu Suomen Pankin ja talletus-
pankkien saatavien lisdys valtiolta nettouttamattasitd valtion varoista
valitettyjen luottojen muodostaman teknisen velan kanssa.

(f) Koska IFS:ssd@ ja myos suomalaisessa valtiontalouden tilastoinnissa
valtiontalouden ylijdaman kasitteeseen sisdltyy valtion Suomen Pan-
kissa olevien erityistalletusten kuten suhdannerahaston ja vienti-
maksutilien supistuminen (1is&ddvat ylijaamaa), joka ei siten sisdlly
mydskdan kohtaan (c), on tamd laskettu erikseen Suomen Pankin tieto-
Jjen mukaan.

(g) Yhteensd valtiontalouden alijddman yleison hallussa olevaa rahamda-

rda 1isddvd vaikutus on laskettu kohtien (@), (c), (d), (e), (f) summana.

Yleison ja rahoituslaitosten ulkomaisten Tiiketoimien komponentti

Tama komponentti on laskettu sivulla 8 esitetyn ulkomaiden taseyhtdl1dn
(2) avulla siten, ettd vaihtotaseenylijdamd ja yleison sekd rahoituslaitos-

ten])ulkomaisenpaaomantuonnin summa on laskettu Suomen Pankin ulkomaisten

nettosaamisten, pankkien ulkomaisen nettosaamisten lisdyksen ja valtion

1) Muut rahoituslaitokset kuin pankit.
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ulkomaisen nettolainanannon summana. Suomen Pankin ulkomaisten netto-
saamisten sarja on Suomen Pankin ilmoituksen mukainen, pankkien ulko-
mainen nettosaaminen ja valtion ulkomainen nettolainananto IFS:n mukai-

sia.

Talloin on huomattava, ettd tdahan komponenttiin itse asiassa sisdltyy
myds valtion ulkomaisia reaaliliiketoimia, nimittdin tulonsiirrot ulko-
maille ja valtion ulkomaisen velan korkomaksut. Naiden vaikutus on kui-
tenkin suhteellisen vdhdinen eikd muodostane (ainakaan toistaiseksi)
olennaisia vaihteluita aiheuttavaa tekijaa koko komponentissa. Toinen
ongelma on se, ettd Suomen Pankin ja pankkien ulkomaisen nettoaseman
muutokset on laskettu varantolukujen muutoksina, jolloin niissd nakyvdt
naissa suureissa esiintyvat arvostusmuutokset, erityisesti valuuttakurs-
sien muuttumisen yhteydessa. Tdllaiset muutokset eivat nay yleison hal-

na tai -voittoina, jolloin ne heijastuvat residuaa]itermissél).

Suomen Pankin suora luotonanto

Tamd komponentti on laskettu nojautumalla IFS:n tietoihin. Suomen Pankin
saatavat yksityiseltd sektorilta on otettu sellaisenaan ko. julkaisusta.
Suomen Pankin velat yksityiselle sektorille esiintyvdt tilastossa vasta

vuodesta 1969 ldhtien, mutta ne ovat ilmeisesti sitd ennen olleet varsin

pienet kuten myos saatavatkin, joten tastd aiheutuva virhe tdhan sinansa-

1) Tdstd voidaan saada kuva hajoitelman residuaalista kuviessa 1, joka 1967
devalvaation kohdalla muuttuu selvasti, minkd perusteella voidaan arvioi-
da devalvaation nostaneen ulkomaisen rahakomponentin arvoa joitakin pro-
senttiyksikkojda. Kun nykyisin pankilla on ulkomaista nettovelkaa, niin
valuuttakurssimuutosten vaikutukset osittain nettoutuvat pois.
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kin suhteellisen pieneen komponenttiin ei liene kovin merkittava. Vuo-
desta 1969 eteenpdin Suomen Pankin velka yksityiselle sektorille on las-
kettu vahentamdalld sarjasta "aikatalletukset Suamen Pankissa" pankkien

tekemdt aikatalletukset.

Tdatd sarjaa verrattiin Suomen Pankin taseesta vuosilta 1975-78 Tasket-
tuun sarjaan Suomen Pankin nettosaamiset yrityksiitd lisattyna Suomen
Pankin muilla nettosaamisilla rahoituslaitoksilta kuin 1iikepankkien

keskuspankkiluotolla ja pdivdluotoilla ja -talletuksilla. Sarjojen ha-
vainnot ovat hyvin ldhelld toisiaan. Erottava tekija lienee jalkimmai-

seen sisaltyvd termiiniobligaatioluotot keskuspankilta.
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4. RAHAMAARAN MUUTOKSET JA SEN TARJONTALAHTEET V. 1964—781)

......

osa pankkien luotonannon kautta tulleesta rahan tarjonnasta "vuotanut"
ulkomaille, valtion ylijddmdan tai talletuksiin Suomen Pankkiin. Luotto-
Jjen kasvu on osittain 1iittynyt voimakkaaseen investointikehitykseen.
ettd osaa siitd ei ole haluttu pitdd hallussa. Ero ei kuitenkaan ole

kovin suuri vuosittaisina keskiarvoina tarkasteltuina.

------

sen aikana. Kuvioon havainnot on merkitty ko. vuoden pituisen muutos-
periodin keskelle. Havainnot on suhteutettu periodin alussa vallinnee-
seen rahamdarddan, ne ovat siten kasvukontribuutioita. Luotonannon kehi-
tyksessd kiinnittavat huomiota siina esiintyneet voimakkaat vaihtelut
1970-Tuvulla. Namd ovat olleet yhteydessd rahapolitiikan toimenpiteisiin,
investointien vaihteluihin ja my0s muiden rahantarjontakomponenttien
kehitykseen. Erityisen jyrkkana nakyy vuoden 1975 loppupuolella suori-
tettu rahapolitiikan suunnanmuutos, joka aiheutti nopean pankkien luo-

tonannon supistumisen.

Ulkomaisen komponentin kehitys nayttdd olevan yhteydessad vaihtotaseen

ylijaaman kehitykseen siten, etta vaihtotaseen ylijdamaan on 1iittynyt

1) Vuodesta 1978 ovat mukana kaksi ensimmdistd vuosineljdannestd.
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Kuvio 1. Rahamdarian kasvu neljan vuosineljanneksen aikanq ja sen
hajoittaminen eri tarjontatekijoiden kasvukontribuutioiksi
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keuksia. Vuosina 1970-72 vaihtotase oli vajauksellinen, kun taas pda-
omantuonti oli niin suurta, ettd koko yksityisen sektorin ulkomaiset
liiketoimet olivat selvasti rahamddardd lisddvid. Vaihtotaseen suurten
vajausten aikana 1973-76 pystyttiin valtaosa rahamddrdd supistavasta
vaikutuksesta kompensoimaan pddomantuonnilla. Kuvion 2 mukaan vuonna
1968 ulkomainen komponentti oli suurempi rahamadrda kasvattava tekija
kuin vaihtotase sindnsd, mikd osoitti devalvaation jalkeen muuttunutta
rahan hallussapidon halukkuutta. Samanlainen vaihe on alkanut vuonna

1978.

Suomen Pankin suoran nettoluotonannon vaikutus on vaihdellut padasiassa
rahapolitiikan erityistoimenpiteiden seurauksena. Nditd ovat olleet
vuonna 1970 kerdtyt suhdanne- ja investointitalletukset ja niiden
vépauttéminén vuonna 1972. Vuonna 1975 otettiin kdyttoon tuontitalletus-
jarjestelma, jota jatkettiin vuoden 1976 Toppuun. Vuonna 1976

koko komponentin vaikutus muuttui kuitenkin jo keventdvaksi, silld saman-
aikaisesti Suomen Pankki kiredstd rahapolitiikastaan huolimatta 1lisdsi
omaa suoraa. Juotonantoaan varsin voimakkaasti. Tuontitalletusten palaut-

taminen tapahtui vuoden 1977 puolivdliin mennessa.

Valtiontalouden monetaarinen vaikutus on ollut joinakin vuosina,

erityisesti vuosina 1973 ja 1975, suhteellisen suuri ja mukaillut val-

tiontalouden rahoitusaseman kehitystd. Tamdn seikan tarkemmaksi valottami-
seksi on kuviossa 2 esitetty sekd valtiontaloudenalijdama nettoluotonotto-

tarpeella mitattuna ettd sen kattaminen monetaarisesti ekspansiivisesti,
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tiontalouden alijdaman kasvukontribuutio rahamddrdan (alakuvio).
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siis yo. komponentti. Yleispiirre on se, ettd monetaarisesti ekspan-
siivinen ja kontraktiivinen rahoitustapa on ollut hallitsevana alijda-

man rahoituksessa ja ylijdamén kaytossa.

Taulukko . Rahamdaran kasvun ja sen tarjontakomponenttien tunnuslukuja
v. 1964-78, %

MUUTTUJA
TUKRKUS= —
b B MUUTTUJAT
LUKU $Pzn
Luoton- Luoton-~ UTkom. suora Valtion
Raha- anto anto liiket. nettol. alij. Residuaali|Residuaali
madra (IFS) (PT) komp. anto komp. (IFS) (PT)
Keski-
arvo 13.76 14.95 14,12 -0.46 0.24 0.09 -0.89 -0.08
Hajonta 3.00 5.59 4.95 3.22 1.34 3.14 2,39 1.46
1.00 0.78 0.80 -0.16 -0.30 -0.07 -0.10 0.10 Raham.
Parittais~ 1.00 0.91 -0.30 -0.32 -0.24 -0.47 -0.03 Luot. a.{IFS)
rorre- 1.00 -0.36 -0.38 -0.22 -0.16 -0.15 Luot. a.{PT)
laatiot 1.00 -0.09 -0.63 0.02 0.10 Ulkom.komp.
1.00 0.03 -0.10 -0.12 SP suoral.a.
1.00 0.20 -0.19 Valtionalij
1.00 0.38 Resid. {IFS)
1.00 Resid. (PT)

Oheisessa taulukossa on rahamdaran kasvun ja sen tarjontakomponenttien
tilastollisia tunnuslukuja vuosilta 1964-78 kuviossa 1 esiintyvistd ai-
14 % vuodessa,eikd kasvu ole kuin muutaman kerran alittanut 10 %. Kasvu-
nopeuden keskihajonta on ollut 3 prosenttiyksikkod. Luottojen kasvukont-
mutta hajonta puolestaan selvdsti suurempi, perdti 5 prosenttiyksikkod.
Tamd selittynee vuosien 1973-76 aikana tapahtuneilla suurilla muutok-

silla luottojen kasvussa ja rahapolitiikan suunnanmuutoksilla tuolloin.
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Kaikki kolme muuta tekijdd: ulkomaiset Tiiketoimet, Suomen Pankin
suora nettoluotonanto ja valtiontalouden alijdaman vaikutus ovat ol-
leet keskimddrin hyvin pienid. Sen sijaan niiden hajonnat, erityisesti

ensiksi ja viimeksi mainitun, ovat olleet samaa suuruusluokkaa kuin itse

Residuaalien keskiarvo on 1dhelld nollaa, kuten tuleekin olla, toinen on
tosin niistd jonkin verran negatiivinen. Tama johtuu siitd, ettad resi-
duaaliin sisdltyvat mm. pankkien ja keskuspankin omien pddomien kasvu,
jotka ovat rahamddrda supistavia tekijoitd. Residuaalien hajonta antaa
kuvan esitettyyn hajoitelmaan sisdltyvasta epavarmuudesta, tilastointi-
Jja mittausvirheistd. Mielenkiintoista on havaita, ettd pankkitilaston
mukaiseen Tuottosarjaan 1iittyvan residuaalin hajonta on selvdsti pienem-

pi kuin IFS:n mukaiseen luottosarjaan liittyvan residuaalin hajonta.

tetusti positiivinen ja suhteellisen korkea, 0.8. Muuten yleispiirteend
on, ettd korrelaatiot ovat negatiivisia, vaikkakaan eivdt itseisarvol-
taan kovin suuria (5 %:n tasolla kertoimen kriittinen arvo on 0.07).
Tamd kuvaa neutraloitumisefektin olemassaoloa eri komponenttien valilla.
Yhden tekijdn muuttuminen on aiheuttanut muissa tekijoissd vdhenemistd,

millad tdtd on pyritty vaimentamaan. Muiden tarjontakomponenttien kuin

Suurin yksittdinen negatiivinen korrelaatio vallitsee ulkomaisen kompo-
nentin ja valtiontalouden alijdaman komponentin vdlilld: -.63. Tdtd voi-

daan selittda silla, ettd ennen devalvaatioita 1967 ja 1977-1978 valtion-
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sen vaikutusta. Vuoden 1967 devalvaation jalkeen tilanne kdantyi pain-
vastaiseksi kummassakin suhteessa. Sen sijaan nyt on mahdollista, ettd
tilanne ei muutu talld tavalla, silla ennusteiden mukaan vaihtotase on
ylijaamainen ldhivuosina, kun taas valtiontalous on huonon tyollisyys-
tilanteen vuoksi alijdamdinen ja myOos monetaarisesti ekspansiivinen.
Yhteenlasketun kotimaisen rahakomponentin ja ulkomaisen komponentin

valinen korrelaatio on varsin suuri, -0.78.
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s MONETAARISESTA RIIPPUVUUDESTA

Jos ulkomaiset padomaliikkeet ovat tdysin joustavia kotimaisen ja ulko-
maisen korkotason vilisen eron suhteen, niin rahan kotimaisen tarjonnan
(domestic credit) muuttaminen rahapolitiikan toimesta ei kiinteiden
valuuttakurssien vallitessa voi muuttaa rahamdarad eikd korkotasoa, kos-
ka toimenpidettd valittomasti seuraava korkotason lasku heti aiheuttaa
pddoman ulosvirtaamisen maasta siind laajuudessa, ettd alkuperdainen
tasapainotila palautuu. Jos tdllaista joustavuutta ei esiinny sopeutumis-
viiveiden ja sddnnodstelytoimien vuoksi, on mahdoilisuus harjoittaa aina-
kin Tyhyelld tdhtaykselld itsendistd rahapolitiikkaa, sdddelld rahamda-

rda, luotto-oloja ja korkotasoa, vaikka valuuttakurssi olisikin kiinted.

Neutraloitumisen suuruutta on pyritty tutkimaan empiirisesti viime aikoi-
na, ei tosin Suomen osalta. Heikki Oksanen on esittanyt "laiskan miehen
testin" monetaariselle autonomialle (Ekonomisk Debatt 6/1978). Tamd pe-

rustuu ajatukselle, ettd jos pdaomaliikkeet ovat taydellisia, ns. korko-

pariteetin on oltava voimassa, jolloin kotimaisen korkotason on oltava
yhtd kuin ulkomainen korkotaso lisdttyna kustannuksilla, jotka aiheutu-
vat suojautumisesta termiinimarkkinoilla valuuttariskeiltd. Jos vallitsee
ero ndin madriteltyjen korkotasojen suhteen, voidaan tata pitdd osoituk-
sena monetaarisesta autonomiasta. Suomen osalta on viime vuosina vallin-
nut pitkid aikoja selvd ero koroissa, jopa kymmenen prosenttiyksikkoa,
minka Oksanen katsoo viittaavan monetaariseen riippumattomuuteen ja paa-

omaliikkeiden tehokkaaseen kontrolliin.
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Rahapolitiikan tehokkuuden tutkiminen ja pddomaliikkeiden joustavuuden
selvittdminen edellyttdisi pddomaliikkeiden kdyttdytymisen ja sdannds-
telyn mallia. Seuraavassa tarkastellaan lahemmin yhtd ehdotettua tapaa
tarkastella monetaarista riippumattomuutta. Ishiyama (A General-Equilibrium
Flow Analysis of an Open Economy, Weltwirtschaftliches Archiv 3/1976) on
ehdottanut, ettd tdtd voidaan tutkia estimoimalla riippuvuus ulkomaisen

ja kotimaisen rahakomponentin vdlille ja tarkastelemalla, onko lineaari-
sessa mallissa kotimaisen rahakompanentin kerroin -1, joka merkitsisi

tdydellistd neutraloitumista.

Tama menettely voi johtaa kuitenkin harhaan. Edelld esitetyssd neutra-
loitumispaattelyssd nimittdin oletetaan implisiittisesti, ettd rahan
kysyntd ei muutu. Yleisemmin tarkasteltaessa tiettyd periodia ja sallit-
taessa rahan kysynnan muuttuminen muiden tekijoiden vuoksi tulisi esit-
tad, ettd jos rahan kotimainen tarjonta muutetaan suhteessa rahan kysyn-
nan kehitykseen, niin tdmd epdatasapaino pyrkii neutraloitumaan. Taydel-
lisen monetaarisen riippuvuuden malli ei siten ole AULK = -AKOT, jossa
AULK on ulkomaisen ja AKOT kotimaisen rahakomponentin muutos, vaan

AULK = AMd-AKOT, jossa AMd on rahan kysynnan muutos. Kuviossa 3 on esi-
tetty muuttujien AKOT ja AULK hajontakuvio. Nayttda siltd, ettd riippu-
vuus ei ole lineaarinen, vaan ettd epatasapaino kotimaisilla rahamark-
kinoilla, jota AULK:n suuruus heijastaa, ei kasva samassa mitassa kuin
AKOT kasvaa. Estimointi toisen asteen polynomimallilla antaa seuraavan

tuloksen

AULK = 11.131 - 1.093 aKQT + .018(aK0T)2, RZ = .619
(.264) (.008)
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Tulosta sugraan tulkiten kotimaisen rahan tarjonnan lisdyksestd keskiarvo-

pisteessd neutraloituisi vuoden aikana y1i50 % ulkamaisen rahakomponentin

koon, ettd lineaarisella mallilla estimoitu neutraloitumisefekti olisi

60 %.

Rahan kysynnan vaihtelu asettaa kuitenkin tuloksen kyseenalaiseksi, ja
sekoittava tekijda. Tarkastellaan aluksi rahan kysynnan vaikutusta. Ku-
vion 3 mukainen havaintoaineisto voi olla sopusoinnussa tdaydellisen
monetaarisen riippuvuuden hypoteesin kanssa, jos rahan kysyntd on vuo-
desta toiseen heilahdellut ja se on aina voinut tdysin toteutua, jol-
loin itse asiassa kunkin havaintopisteen kautta kulkee suora, jonka kul-
makerroin on -1. Kysymyksen tutkiminen y1l1d olevalla kiintedkertoimisella

mallilla on siten puutteellista.

On kuitenkin mahdollista viedd asiaa jonkin verran eteenpdin. Oletetaan,
ettd oikea sopeutumisen malli lyhyelld tahtdykselld on

AULK = -a(aKoT-amd

), O<a<1.

Tdman perusteella ulkomainen komponentti on negatiivinen silloin ja vain
silloin, kun rahan kotimaisen tarjontakomponentin muutos on suurempi kuin
rahan kysynndn muutos. Ulkomaisen komponentin avulla sopeutetaan rahamda-
raa siihen suuntaan, ettd kotimaan rahamarkkinoilla esiintyva epatasa-

paino pienenee. Tasapaino kotimaisilla rahamarkkinoilla olisi tarkastelu-
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periodina vallinnut noin 14 prosentin rahantarjonnan kasvulla. Oletetaan,
ettd rahapolitiikka on historiallisesti kdyttaytynyt siten, ettd suurem-
paa rahan kysyntaa on vastannut suurempi rahan kotimaisen tarjonnan 1i-
says. Tdlloin muunnos AKOT—AMd kutistaisi kuvion 3 vaaka-akselin kokoon
siten, ettd riippuvuus AULK:n ja AKOT-AMd:n valilld olisi jyrkempi kuin
kuviossa 3 oleva riippuvuus]). Siten itse asiassa monetaarinen riippu-
vuus olisikin voimakkaampaa ja neutraloituminen suurempaa kuin edelld

mainittu neutraloitumisefekti.

Olennaisin tdhdan pohdintaan liittyvd epdilys koskee sitd, onko ulkomai-
sen rahakomponentin negatiivisuuden vdlttamdtta merkittava kotimaisten
rahamarkkinoiden ylitarjontaa. Jos rahan kysyntd ylittdd sen kotimaisen
tarjonnan, voi ulkomaisten pdaomaliikkeiden suoranainen sdannostely ja
karsinta estdd ulkomaisen rahakomponentin muodostumisen positiiviseksi,
vaikka sopeutuminen tdtd edellyttdisi. Sdannostelyn perustilanne on usein
se, ettd vaihtotase on vajauksellinen ja ettd rahapolitiikka on valmis
hyvaksymddn keskuspankin valuuttavarannon supistumisen hintana kotimais-
ten rahamarkkinoiden kiristamisestd ulkomaisen pdaomantuonnin karsinnalla.
Tdallainen tilanne on Suomessa ainakin vuosina 1975-77 ollut tietoisesti

tavoitteena.

1) Tdtd voidaan havainnollistaa suurten AKOT-arvojen osalta, jolloin
yleensd ULK on negatiivinen, siten, ettd esitetyn hypoteesin mukaan

AM% = btAKOTt, 0<:bt< 1. Tamdn perusteella selittdvat havainnot ovat

muotoa (1—bt)AK0Tt Ja bt:t olisivat suurin piirtein saman suuruisia.
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Tal116in ddritapauksena on pidettdva ulkomaista rahakomponenttia vakiona,
johon ei ole lainkaan mahdollista purkaa kotimaisen rahamarkkinoiden
epdtasapainoa. Havainnot selittyisivat tdssd tapauksessa kunkin pisteen
kautta kulkevilla vaakasuorilla. Talloin olisi voimassa tdydellinen mone-

taarinen autonomia.

Kysymyksen selvittaminen edellyttdisi laajempaa mallia kuin vain dsken
esitettyd teknistd riippuvuutta kotimaisen ja ulkomaisen rahakomponentin
valilla. Voitaisiin ajatella, ettd sddanncstelyn voimakkuus on silloin ol-
heeseen on liittynyt tavanomaisesti vaihtotaseen alijdama ja nopea inf-
laatiovauhti. Sdannostely on ollut todenndakdisesti silloin heikointa,

kun ulkomainen rahakomponentti on muodostunut positiiviseksi. Tdtd efek-
tid kuvaa implisiittisesti edelld esitetty epdlineaarinen malli, joskaan
se ei rakennemielessd anna vastausta erilaisten rahapoliittisten toimen-

piteiden monetaarisesta vaikutuksesta kussakin tilanteessa.



